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Attekintés

2024. december 12-ei Glésén a Kormanyzétanacs ugy dontott, hogy az EKB harom
irAnyadd kamatlabat 25 bazisponttal csokkenti. A betéti rendelkezésre allasi
kamatlab — azaz a Kormanyzotanacs altal megallapitott, a monetaris politikai
iranyvonalat meghatarozé kamatlab — csokkentéseérél szol6 dontés kuldondsen az
inflacids kilatasoknak, az alapinflacié dinamikajanak és a monetaris politikai
transzmisszi6 erejének aktualizalt értékelésén alapult.

A dezinflacids folyamat j6 Uton halad. Az eurorendszer szakértdinek az euréovezetre
vonatkozo, 2024. decemberi makrogazdasagi elérejelzése szerint az altalanos
inflacié 2024-ben atlagosan 2,4%, 2025-ben 2,1%, 2026-ban 1,9%, 2027-ben pedig
2,1% lesz, amikor a kib6vitett unids kibocsataskereskedelmi rendszer miikddésbe
Iép. Az energia és élelmiszerek nélkiili inflaciora vonatkozéan a szakérték 2024-ben
atlagosan 2,9%-ot, 2025-ben 2,3%-ot, 2026-ban és 2027-ben pedig 1,9%-ot
prognosztizalnak.

Az alapinflaciora vonatkozé mérészamok tébbnyire arra utalnak, hogy az inflacio
tartésan a Kormanyzétanacs altal eléiranyzott 2%-os kdzéptavu célérték korul fog
alakulni. A belféldi inflacié csokkent, de tovabbra is magas, f6ként azért, mert egyes
agazatokban a bérek és az arak még mindig jelentés késéssel alkalmazkodnak a
multbeli inflaciés hulldmhoz.

A finanszirozasi feltételek enyhtilnek, mivel a Kormanyzétanacs kézelmultbeli
kamatcsokkentései fokozatosan olcsébba teszik az uj hitelfelvételt a vallalatok és a
haztartasok szamara. A feltételek azonban tovabbra is szigorinak mondhatdk, mivel
a monetaris politika tovabbra is korlatozo jelleg(, és a korabbi kamatlabemelések
még mindig atgylriznek a fennall hitelallomanyba.

A 2024. decemberi el6rejelzésekben a szakértdi csoport most lassabb gazdasagi
fellendulésre szamit az EKB szakért6i csoportjanak 2024. szeptemberi, az
euréovezetre vonatkozé makrogazdasagi prognézisahoz képest. Bar a novekedés a
harmadik negyedévben felgyorsult, a felmérések mutatéi szerint a negyedik
negyedévben ez a folyamat lelassult. A szakért6i csoport szerint a gazdasag 2024-
ben 0,7%-kal, 2025-ben 1,1%-kal, 2026-ban 1,4%-kal, 2027-ben pedig 1,3%-kal fog
ndvekedni. A vart fellendilés elsGsorban a realjovedelmek emelkedésén — ami
lehetéve teszi a haztartdsok szamara, hogy tébbet fogyasszanak — és a vallalati
beruhazasok ndvelésén alapul. Id6ével a szigoru monetaris politika fokozatosan
csokkend hatasai tdmogathatjak a belsd kereslet élénkilését.

A Kormanyzétanacs elkotelezett amellett, hogy az inflacié tartésan a 2%-os
kozéptavu célértéken stabilizalodjon. A megfelelé monetaris politikai iranyvonal
meghatarozasa soran adatfliggd és ulésenként valtozé megkdzelitést fog
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alkalmazni. Ezen belll a Kormanyzétanacs kamatdodntéseit az inflacios kilatasokra
vonatkozo értékelés alapjan fogja meghozni a beérkez6 gazdasagi és pénzuigyi
adatok, az alapinflacié dinamikaja és a monetaris politikai transzmisszio ereje
ismeretében. A Kormanyzoétanacs nem kotelezi el magat elére egy adott kamatpalya
mellett.

Gazdasagi tevékenység

A gazdasag 2024 harmadik negyedévében 0,4%-kal nétt, ami meghaladta a
varakozasokat. A névekedést féként a fogyasztas fokozodasa okozta, amely részben
a nyari idészakban a turizmus fellendiilésének kdszénhetd egyszeri tényezbkre,
valamint a vallalatok készletfelhalmozasara vezethet vissza. A legfrissebb
informaciok azonban azt sugalljak, hogy ez a tendencia veszit lendlletébdl. A
felmérések szerint a feldolgozdipar tovabbra is zsugorodik, a szolgaltatasok
névekedése pedig lassul. A vallalatok a gyenge kereslet és a rendkivil bizonytalan
kilatasok miatt visszafogjak beruhazasi kiadasaikat. Az export szintén gyengulést
mutat, valamint egyes eurdpai iparagak szdmara nehézséget jelent
versenyképesseégik megbrzése.

A munkaerdpiac tovabbra is rugalmas. A foglalkoztatas 2024 harmadik
negyedévében 0,2%-kal nétt, ami ismét meghaladta a varakozasokat. A
munkanélkiliségi rata oktoberben térténelmi mélyponton, 6,3%-on maradt. Ekézben
a munkaerd iranti kereslet tovabbra is gyengllé tendenciat mutat. A betoltetlen
allashelyek aranya a harmadik negyedévben 2,5%-ra csdkkent, 0,8 szazalékponttal
a csucsérték alatt, és a felmérések szerint a negyedik negyedévben ugyancsak
kevesebb munkahely létrejottére lehet szamtani.

Az eurdOvezet gazdasaga az elkovetkez6 években varhatéan jelentdés geopolitikai és
politikai bizonytalansagok kdzepette folytatja fokozatos fellendulését. A stabil
munkaerdpiaci kérnyezet mellett kilénésen a realbérndvekedés és a
foglalkoztatottsag fogja varhatéan tamogatni a fellendilést, amelynek egyik f6
hajtoereje tovabbra is a fogyasztas marad. A belsé keresletre a finanszirozasi
feltételek enyhilése is 0sztonzéleg hat majd, 6sszhangban a kamatlabak jovébeli
alakulasara vonatkozo piaci varakozasokkal. Bar nagyfoku bizonytalansag ovezi, a
fiskalis politikardl feltételezhetd, hogy 0sszességében konszolidalédik. Mindazonaltal
a Next Generation uniés programbdl szarmazé forrasoknak a program 2027. évi
lejartaig tamogatniuk kell a névekedést. Az alapfeltevés szerint, ha Eurépa
legfontosabb kereskedelmi partnereinek kereskedelempolitikaja valtozatlan marad, a
kilfoldi kereslet varhatoan er6sddni fog, tamogatva ezaltal az euréovezet exportjat.
Ennek eredményeként a nettd kereskedelem varhatéan Iényegében semleges
maédon jarul hozza a GDP novekedéséhez, a meglévd versenyképességi kihivasok
ellenére. A munkanélkuliségi rata tovabb csdkken, és historikusan alacsony szintet
ér el. Ahogy a termelékenységet a kozelmultban csokkentd néhany ciklikus tényezd
kezd megsz(inni, a termelékenység az elbrejelzési idészakon belil varhatéan
emelkedni fog, bar a strukturalis kihivasok tovabbra is fennallnak. Osszességében a
2024. decemberi el6rejelzések szerint az atlagos éves real-GDP-novekedés 2024-
ben 0,7%, 2025-ben 1,1%, 2026-ban 1,4% lesz, majd 2027-ben 1,3%-ra
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mérseéklddik. A 2024. szeptemberi elérejelzésekhez képest a GDP-ndvekedési
kilatasokat lefelé modositottak — féként a 2024 elsé felére vonatkozo beruhazasi
adatok felllvizsgalata, a 2025-6s gyengébb exportnévekedésre vonatkozo
varakozasok, valamint a belsd kereslet 2026-ra prognosztizalt bévilésének kis
mérték lefelé iranyul6 felllvizsgalata miatt.

Afiskalis és strukturalis politikdknak termelékenyebbé, versenyképesebbé és
ellenallébba kell tennilik a gazdasagot. Alapvetd fontossagu feladat, hogy Mario
Draghinak az eurdpai versenyképesség fokozasara vonatkozo javaslatai és Enrico
Lettanak az egységes piac megerdsitésére vonatkozé javaslatai utan minél el6bb
konkrét és ambiciézus strukturalis politikakkal 1épjlink fel. A Kormanyzétanacs
udvozli azt a kezdeményezést, mely szerint az Eurdpai Bizottsag — az EU
felllvizsgalt gazdasagiranyitasi keretének részeként — értékeli a kormanyok
kozeéptavu fiskalis és strukturalis politikai terveit. A kormanyoknak most arra kell
oOsszpontositaniuk, hogy teljes mértékben és késedelem nélkiil teljesitsék az e
keretben vallalt kotelezettségeiket. Ez segiteni fogja a koltségvetési hiany és az
addssagrata tartdés csokkentését, a ndvekedésosztonzé reformok és a beruhazasok
elétérbe helyezése mellett.

Inflacio

Az Eurostat gyorsbecslése szerint az éves inflacio az oktoberi 2,0%-rol
novemberben 2,3%-ra emelkedett. A novekedés varhato volt, és els6sorban az
energiaval kapcsolatos felfelé iranyul6 bazishatast tikrozte. Az élelmiszerarak
inflacidja 2,8%-ra, a szolgaltatasok inflacidja pedig 3,9%-ra csokkent. Az arupiaci
inflacié 0,7%-ra emelkedett.

valamelyest ismét enyhilt. Azonban 4,2%-o0s szintje tovabbra is magasnak
tekinthet6. Ez az er6s bérnyomast és azt a tényt tikrdzi, hogy egyes szolgaltatasok
arai még mindig késve alkalmazkodnak a multbeli inflaciés hullamhoz. Ennek
ellenére az alapinflacio 6sszességében a célértékhez valo tartos visszatérésnek
megfeleléen alakul.

A hosszabb tavu inflaciés varakozasokkal kapcsolatos legtdobb mutaté értéke
jelenleg 2% kordl all, és a kézép- és hosszabb tavu inflaciés kompenzacié piaci
alapu mutatéi mérheté modon csokkentek a Kormanyzétanacs 2024. oktober 17-ei
ulése ota.

Az egy munkavallaléra jutd jovedelem névekedése a masodik negyedévi 4,7%-rol
2024 harmadik negyedévében 4,4%-ra mérséklédott. A stabil termelékenység mellett
ez hozzajarult a fajlagos munkaerékoltség lassabb ndvekedéséhez.

Az enyhulé munkaerdkoltség-nyomas és a Kormanyzétanacs korabbi monetaris
politikai szigoritasanak a fogyasztoi arakra gyakorolt folytatodd hatasa varhatéan
hozzajarul ahhoz, hogy az inflacié tartésan a 2%-os kézéptavu célérték koril
allapodjon meg, mivel az energiaarak korabbi erételjes csokkenése tovabbra is
kiesik az éves ratakbal.
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A 2024. decemberi elbrejelzések szerint a HICP-inflacio 2024 végén emelkedik,
majd 2025 masodik negyedévétél az EKB 2%-os inflacids célértéke koré csdkken.
Az elbrejelzési id6szak elején az inflacié atmeneti névekedésének f6 mozgatorugoja
varhatdan az energia-0sszetevd bazishatasa lesz. A csdkkend olaj- és gazarakra
vonatkozo feltételezések alapjan az energiainflacio 2025 masodik feléig varhatéan
negativ marad, majd ezt kbvetéen visszafogott tendenciat mutat, kivéve a 2027. évi
fellendulést, amely az éghajlatvaltozas enyhitését célzo Uj intézkedések
bevezetésének kdszonhetd. Az elbrejelzések szerint az élelmiszerek inflaciéja 2025
kozepéig emelkedik, féként a feldolgozatlan élelmiszerek aranak dinamikaja miatt,
majd 2027-re atlagosan 2,2%-ra cstkken. Az energia- és élelmiszerarakat nem
tartalmazo HICP-inflacié (HICPX) 2025 elején varhatéan csokkenni fog,
parhuzamosan a multbeli energiaar-sokkok kdzvetett hatdsainak gyengulésével, a
munkaerdkoltségek nyomasanak csokkenésével és a korabbi monetaris politikai
szigoritas késleltetett hatasainak folytatodo atgyiriizésével a fogyasztoi arakba. Ezt
a csokkenést varhatéan a szolgaltatasok — eddig viszonylag tartosnak bizonyul6 —
2,9%-ro6l 2027-ben varhatéan 1,9%-ra mérséklédik. A bérndvekedés kezdetben
magas marad, de az inflaciés kompenzaciés nyomas enyhllésével fokozatosan
csokken. Az egy munkavallalora jutd jovedelem ndvekedésének mérséklédése — a
termelékenység névekedésének élénkulésével parosulva — varhatéan a fajlagos
munkaerdkoltség jelentésen lassabb ndvekedését eredményezi. Ennek
eredményeképpen a belféldi arnyomas az elérejelzések szerint enyhulni fog, a
profitratak pedig kezdetben tompitjak a még mindig magas munkaerékoltség-
nyomast, de az elbrejelzési id6szak soran javulasra lehet szamitani. A kilsé
arnyomas 6sszességében mérsékelt marad. A 2024. szeptemberi el6rejelzésekhez
képest a 2024. és 2025. évi HICP-inflaciora vonatkozo kilatasokat kismértékben
lefelé modositottak, féként a lefelé iranyuld, adatokkal kapcsolatos meglepetések,
valamint az alacsonyabb olaj- és villamosenergia-arfeltevések miatt.

Kockazatértékelés

Tovabbra is cs6kkendben vannak a gazdasagi ndvekedéssel kapcsolatos varhaté
kockazatok. A vilagkereskedelemben jelentkezd nagyobb surlédasok kockazata a
visszafogott export és a vilaggazdasag gyengulése miatt az eurédvezet
ndvekedésére is hatassal lehet. A bizalom cstkkenése megakadalyozhatja, hogy a
fogyasztas és a beruhazasok a vartnal gyorsabban élénkiiljenek. Ezt a tendenciat
felerésithetik az olyan geopolitikai kockazatok, mint Oroszorszag Ukrajna ellen
folytatott tarthatatlan haboruja, valamint a tragikus koézel-keleti konfliktus, amelyek
megzavarhatjak az energiaellatast és a globalis kereskedelmet. A névekedés
mértéke akkor is alacsonyabb lehet, ha a monetaris politika szigoritasanak
késleltetett hatasai a vartnal tovabb tartanak. Ez magasabb lehet, ha a kénnyebb
finanszirozasi feltételek és a csdkkend inflacid lehetévé teszi a belsé fogyasztas és a
beruhazasok gyorsabb fellendulését.

Az inflacio abban az esetben magasabb szinten alakulhat, ha a bérek vagy a
nyereségek a vartnal nagyobb Utemben emelkednek. Az inflacidval kapcsolatos
felfelé mutaté kockazatok a fokozott geopolitikai feszliltségekbdl is eredhetnek,
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amelyek rovid tavon az energiaarak és a szallitasi koltségek emelkedését
eredményezhetik, és zavarokat idézhetnek el6 a globalis kereskedelemben. Emellett
a szélsbséges idbjarasi viszonyok és tagabb értelemben a kibontakozé klimavalsag
raadasul a vartnal nagyobb mértékben felhajthatja az élelmiszerarakat. Meglep6
modon alacsonyabb szinten is alakulhat az inflacié, ha az alacsony szintl bizalom és
a geopolitikai eseményekkel kapcsolatos aggodalmak megakadalyozzak, hogy a
fogyasztas és a beruhazasok a vartnal gyorsabban élénkiljenek, amennyiben a
monetaris politika a vartnal nagyobb mértékben fogja vissza a keresletet, vagy ha a
vilag mas részein varatlanul rosszabbul alakul a gazdasagi kérnyezet. A
vilagkereskedelemben jelentkez6 nagyobb surlédasok bizonytalanabba tennék az
eurddvezet inflacios kilatasait.

Gazdasagi és monetaris feltételek

A Kormanyzétanacs oktodberi Glése 6ta tovabb csokkentek a piaci kamatlabak az
eurodvezetben, ami a gazdasagi kilatasok vélt romlasat tikrozi. Bar a finanszirozasi
feltételek tovabbra is korlatozéak, a Kormanyzoétanacs kamatcsokkentései
fokozatosan olcsdbba teszik a vallalatok és a haztartasok szamara a hitelfelvételt.

A vallalatoknak nyuijtott Uj hitelek atlagos kamatlaba oktéberben 4,7% volt, igy tébb
mint fél szazalékponttal az egy évvel korabbi csucsérték alatt alakult. A piaci alapu
adossagkibocsatas koltsége a csucsérték elérése 6ta tobb mint egy szazalékponttal
csokkent. Az Uj jelzaloghitelek atlagos kamatlaba, amely oktdberben 3,6% volt,
mintegy fél szazalékponttal alacsonyabb a 2023-as legmagasabb értékhez képest,
bar a fennallé jelzaloghitel-allomany atlagos kamatlaba varhatéan tovabbra is
emelkedni fog.

A vallalatoknak nyuijtott banki hitelezés az eddigi alacsony szinthez viszonyitva
fokozatosan emelkedett, és oktdberben 1,2%-kal nétt az egy évvel korabbihoz
képest. A vallalatok altal kibocsatott hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok
allomanya éves szinten 3,1%-kal nétt, ami hasonl6 volt az el6z6 honapok
névekedéseéhez. A jelzaloghitelezés oktoberben fokozatosan tovabb emelkedett,
éves szinten 0,8%-kal nétt.

elemezte a monetaris politika és a pénzigyi stabilitas kélcsonds osszefliggéseit. Az
euréovezeti bankok tovabbra is rugalmasak, és pénzulgyi piaci stressz kevéssé
megfigyelhet6. A pénzlgyi stabilitasi kockazatok mindazonaltal tovabbra is magasak.
A makroprudencialis politika tovabbra is az elsé védelmi vonal marad a pénzlgyi
sebezhetéségek kialakulasaval szemben, egyben fokozza a rugalmassagot és
meg6rzi a makroprudencialis teret.
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Monetaris politikai dontések

A betéti rendelkezésre allas, az irdanyado refinanszirozasi miveletek és az aktiv
oldali rendelkezésre allas kamatlaba 2024. december 18-ai hatallyal 3,00%-ra,
3,15%-ra, illetve 3,40%-ra csokkent.

Az eszkdzvasarlasi program portfdlidja Gtemesen és kiszamithatdo médon csokken,
mivel az eurdrendszer a tovabbiakban nem fekteti be ujra a lejard értékpapirokbol
szarmazo toketorlesztéseket.

2024 masodik felében az eurorendszer a tovabbiakban nem fekteti be Ujra a
pandémias vészhelyzeti vasarlasi program (PEPP) keretében vasarolt lejard
értékpapirokbol szarmazo 6sszes téketorlesztést annak érdekében, hogy a PEPP-
portféliot atlagosan havi 7,5 milliard euréval csdkkentse. A Kormanyzétanacs a
PEPP program keretében folytatott ujrabefektetési tevékenységet 2024 végén
megszuntette.

A bankok 2024 decemberében visszafizették a célzott hosszabb lejaratu
refinanszirozasi miveletek keretében felvett fennmaradé 6sszegeket, amivel a
mérleg normalizalasi folyamatnak ezen része lezarult.

Kovetkeztetés

2024. december 12-ei GUlésén a Kormanyzétanacs ugy dontott, hogy az EKB harom
iranyadd kamatlabat 25 bazisponttal csokkenti. A betéti rendelkezésre allasi
kamatlab — azaz a Kormanyzotanacs altal megallapitott, a monetaris politikai
irdnyvonalat meghataroz6 kamatlab — csokkentésérdl szol6 dontés kiléndsen az
inflacios kilatasoknak, az alapinflacié dinamikajanak és a monetaris politikai
transzmisszié erejének aktualizalt értékelésén alapult. A Kormanyzétanacs
elkdtelezett amellett, hogy az inflacié tartésan a 2%-os kdzéptavu célértéken
stabilizalodjon. A megfelel6 monetaris politikai iranyvonal meghatarozasa soran
adatfligg6 és ulésenként valtozo megkozelitést fog alkalmazni. Ezen belil a
Kormanyzétanacs kamatdontéseit az inflacios kilatasokra vonatkozo értékelés
alapjan fogja meghozni a beérkez6 gazdasagi és pénzlgyi adatok, az alapinflacio
dinamikaja és a monetaris politikai transzmisszio ereje ismeretében. A
Kormanyzétanacs nem kotelezi el magat el6re egy adott kamatpalya mellett.

A Kormanyzétanacs mindenesetre készen all arra, hogy a mandatumaba tartozo
valamennyi eszk6zét sziikség szerint kiigazitsa annak biztositasa érdekében, hogy
az inflacié kézéptavon tartésan a 2%-os célértéken stabilizalodjon, és hogy
megdrizze a monetéris politikai transzmisszié zavartalan mikddését.
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